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摘 　要 :从期权思想的角度分析 ,我国投资基金的业绩报酬类似于一个基于投资组合的看涨期权 ,他的价
值和波动率成正向关系。这容易导致基金管理公司通过投资波动率大的股票或利用其信息和资金优势加大
股票波动率以获得超额收益。







































速。截止 2002 年 8 月底 ,我国共有基金管理公司 16
家 ,基金总数达 59 家 (其中封闭式 53 家 ,开放式 6 家) ,









费(MF) 和业绩报酬 ( Alternative Investment performance
Fee , 简称 PF)构成。基金管理费是按前一日基金资产
净值的 115 %的年费率逐日计提 ,基金成立 3 个月后 ,
如果基金持有的现金比例超过基金资产净值的 20 % ,
超过部分不计提管理费。当基金的年度可分配净收益





理性。业绩报酬可以用公式简单地表示为 : PF = X ×
max[015 % ×min(M ,N) ] (1) ,其中 X为调整后期初资产
净值 ,M = 基金可分配净收益率 - 112 ×同期银行一年
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银广厦 (000557)为例。假设某基金在 2000 年 1 月 1 日
投资 3 亿元购买银广夏股票 ,并一直持有至 2001 年 9
月 30 日。这一期间银广夏 (000577) 的股票市值基本持
平投资者的资产基金不变 ,但由于该股票价格的大幅
波动 ,投资者为此支付了 0128 亿元的管理报酬。相反
地 ,如果这一期间 ,银广夏的股票价格基金不变 ,那么
投资者只要支付 0109 亿元的管理报酬。也就是说 ,尽
管资产的收益率不变 ,但资产价格的大幅波动却给基







市 ,可以在 2 年的时间内获得 50 %的收益率 ,那么持有
该股票的基金管理人完全可以凭借其资金实力或信息

















风险中性的条件下 ,欧式看涨期权的价格为 c = e - r (T - t)
E
—
[max(0 ,ST - X) ]。1973 年 Black 和 Scholes 两位教授提
出了期权定价的精确公式 :c = SN(d1) - Xe
- r (T - t) N(d2) ,
其 中 d1 =
ln(S/ X) + (r +σ2/ 2) (T - t)
σ T - t
, d2 =
ln(S/ X) + (r -σ2/ 2) (T - t)






款利率的 112 倍。也就是说 ,在一般情况下 ,N 总会大
于 M。由此 ,我们可以将基金管理人的业绩报酬近似
表示为 :PF = X×max[015 % ×N] = X×5 % ×max[0 , (RP
- RM) ]。我们设 RP 3 = 5 %X×RP ,RM3 = 5 %X×RM ,
则 PF = max (0 ,RP 3 - RM3 ) 。我们可以近似地将投资
基金的业绩报酬看成基金管理人所持有的一个以 RP 3
为市场价格 ,而以 RM3 为执行价格的欧式看涨期权。
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性。限于作者数据收集的可获得性 ,本文选取的分析
区间为 1999 年 1 季度至 2000 年 3 季度 (《基金黑幕》发
表之前) 。我们以各家基金公布的投资前 10 名股票为
研究对象 ,并剔除基金认购的新股。经过处理 ,我们共
获得 604 家样本公司。为了分析基金持股与股价波动
性的关系 ,我们根据下式 : ln (Vol) =α+β1ln (Capt ) +β2
( IOt) +εt (2)对波动率 (Vol) ,公司规模 (Cap)和基金持股





基金持股比重( IO) 。在回归的基础上 ,我们构造统计值




回归系数平均值 - 0. 1326 0. 6972
T检验值 2. 37 3 5. 97 3 3


















回归系数平均值 - 0. 0474 0. 9346 0. 0251
T检验值 - 1. 43 7. 94 3 3 1. 57

















回归系数平均值 0. 8140 0. 1449 - 0. 1048
T检验值 8. 53 3 3 2. 98 3 3 - 2. 15
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